

































































































2014 年度末における純粋持株会社数は、485 社（前年度比 7.3%増）、売上高または営業
収益は 3兆 2,369億円（同 5.2%増）、常時従業員数は 25,695人（同 3.9%増）となっている。 
関係会社を含めたグループ全体として見た場合の業種別では、卸売業・小売業が 109 社
（全体に占める割合 22.5%）、製造業が 95 社（同 19.6%）、サービス業が 52 社（同 10.7%）と
なり、3業種で 52.8%を占める。 
資本金規模別では、10 億円以上 50 億円未満が 88 社（全体に占める割合 18.1%）、100
億円以上 1000億円未満が 77社（同 15.9%）、3千万円未満が 76社（同 15.7%）の順で多く
なっている。なお、資本金 10 億円未満の、いわゆる中堅企業は 273 社（同 56.3%）であり、
2013 年度末に 247 社（同 54.6%）であったことから、前年度比で 10%以上の伸び率となって
いる。 
純粋持株会社となった企業数を年別で見ると、2008 年が 65 社と一番多く、次いで 2006 年が
60 社、2007 年が 3 番目で 53 社である。2009 年以降、急激に純粋持株会社化する企業は減少






































図表 1-2 1997年以降の、M&A件数の年別分布状況  
出展：レコフ「MARRデータ」（2016） 
出展：経済産業省「平成 26年度純粋持株会社実態調査」（2016） 

































































































































































この一つの議決権で 2 つの会社を支配することができる「資本節約の原理（double 












































































































































































た。その結果、次の 2 点が明らかとなった。なお、この時点（2000 年 6 月）での、サンプル数
は、①1997 年 1 月 1 日から 1999 年 12 月 31 日までの 3 年間に純粋持株会社あるいはカ
ンパニー制採用の計画を表明した企業であること、②必要なデータが入手可能であること、
③M&A、分社化などが同時に行われていないこと、を条件とした結果、純粋持株会社形態に





















































CAR𝑖 = ∑ AR𝑖,𝑡
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最短で 3 か月後と置き、純粋持株会社設立から 100 営業日の間の累積超過リターンの平均





ほど延長し、第 1 期を 1997 年から 2005 年度（2006 年 3 月末まで）とし、第 2 期を 2006 年































採用は、とくに CARに関してプラスの要因となっている（表 2-3）。ただし、第 1期と第 3期で
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0008375 0.0242518 0.0019935 -0.0031021 0.0047771 0.420 147 0.675 -.019b 0.985
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0005607 0.0250774 0.0020613 -0.0035130 0.0046344 0.272 147 0.786 -.423b 0.672
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0012403 0.0228173 0.0018756 -0.0024662 0.0049469 0.661 147 0.509 -.220c 0.826
















超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） -0.0042817 0.0276653 0.0040354 -0.0124045 0.0038411 -1.061 46 0.294 -1.058b 0.290
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0049495 0.0278062 0.0040559 -0.0032147 0.0131137 1.220 46 0.229 -.889c 0.374
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0027115 0.0208326 0.0030387 -0.0034052 0.0088282 0.892 46 0.377 -.635c 0.525
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) 0.0033793 0.0437329 0.0063791 -0.0094612 0.0162197 0.530 46 0.599 -1.228c 0.220
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0034691 0.0231248 0.0033731 -0.0033206 0.0102588 1.028 46 0.309 -.455b 0.649
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） -0.0042860 0.0268575 0.0039176 -0.0121716 0.0035997 -1.094 46 0.280 -1.545c 0.122
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) -0.0008956 0.0282306 0.0041179 -0.0091844 0.0073932 -0.217 46 0.829 -.413c 0.680
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) -0.0017125 0.0425888 0.0062122 -0.0142170 0.0107921 -0.276 46 0.784 -.423c 0.672
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0030027 0.0216499 0.0029462 -0.0029065 0.0089120 1.019 53 0.313 -.745b 0.456
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0009593 0.0202248 0.0027523 -0.0045610 0.0064796 0.349 53 0.729 -.056b 0.955
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0018189 0.0192178 0.0026152 -0.0034265 0.0070644 0.696 53 0.490 -.065b 0.949
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累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) 0.0142099 0.2831655 0.0396511 -0.0654316 0.0938515 0.358 50 0.722 -.225b 0.822
下限 上限
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以下は、2016 年 4 月に米国で開催された「2016 年度 米国広告主協会財務管理カンファ
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